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1.はじめに
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近年，企業の社会的責任 (CSR; Corporate Social Responsibility)への関心の高まりによ
り，積極的に社会貢献を行い，それを広く社会に公表していこうとする企業が多くなりつつある。
こうした社会貢献活動とその PR活動は.fNPOヒロパ」のホームページ[1]にも端的に表れて
おり，このサイトには，日本を代表する多くの企業が自社のCSR活動を公表している。
一方で，日本企業が引き起こす事故や不祥事は後を絶たず，皮肉にも積極的に社会貢献活動を
行っている企業までもが，重大な事故や不祥事を引き起こしている。すなわち.CSRへの関心
の高まりが，必ずしも経営品質の向上につながっているとは言えないのである。逆に，このこと
がCSRへの関心をいっそう高め，投資家に社会的責任投資 (SRI; Socially Responsible In-
vestment)の考え方を根づかせつつある。従来は，収益性や安全性・成長性等，企業の財務面
(業績面〉に注目していた投資を，こうした財務面のみならず.CSRの側面も考慮した投資へと
多くの投資家を導いているのである。また，地球環境の劣化に対する問題意識と危機感も，この
ような流れを後押ししている。
本研究は，以上のような問題意識に基づき，企業の財務面(業績面)のみならずCSRの側面
も考慮した投資家の行動を分析するための新たな投資行動モデルを提案しようとするものであり，
筆者ら[2Jによる rCSR評価の一因子ファジィ情報路モデル」の延長線上に位置づけられる。本
研究の提案モデルの基本的な考え方は.r多くの投資家が，①自身の投資ポリシーに近い企業評
価値の企業に投資しようとすると同時に，②危険分散の面からなるべく多くの企業に投資(分散
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投資)しようとするであろう」というところにある。本研究では，①の側面をメンバーシップ値
μ (1-句χの平均， x: CSRを考慮した[0，1]の企業評価値)の平均によって，②の側面を投資比
率ρとメンバーシップ値μのファジィ・エントロピーFによって，それぞれ捉え，メンバーシッ
プ値の平均を一定の値Cに保ったもとでのファジィ・エントロピーFの最大化問題として投資
行動をモデル化していくことにする。
その上で， r東洋経済CSR企業ランキングデータ」を用いて，本研究の提案モデルの実証分
析を行L、，ランキングl位-10位と 91位-99位 (2社が99位で同順位)の企業に対する投資
比率を推定する。これにより，提案モデルの妥当性・有効性について検討していくことにする。
2.人閣の情報処理過程のニ面性(偶然性・漠然性)とファジィ・エントロビー
人聞の情報処理過程には，常に何らかの情報のあいまいさが介在している。こうした情報のあ
いまいさに関して，筆者の山下[3Jー[5Jはその二面性(偶然性と漠然性)を指摘している。
例えば， r明日は天気がくずれであろう」といったメッセージ(ファジィ・メッセージ〉を考
えてみると，本当に天気が「くずれる」のか「くずれなL、」のかについてあいまい(不確実)で
ある。これは天気がくずれる確率が高いが，絶対にくずれないわけではない(確率がOでなL、)
ことを意味する。このようにある確率に支配されていることは，上記のメッセージに「偶然性」
〈ランダムネス〕に関するあいまいさが介在していることを表している。
さらに， r天気がくずれる」とは雨なのか曇りなのか雪なのかについてもあいまい(不明確)
である。これは， r天気がくずれる」の意味が漠然としていることを示しており，ここに「漠然
性J(ファジィネス)に関するあいまいさが介在していると考えることができる。このように，
我々の思考・判断・メッセージには，多くの場合，偶然性と漠然性の両面でのあいまいさが介在
しているのである。それでは，このように上記の偶然性と漠然性というあいまいさを持った人聞
の情報処理過程を捉えるには，どのような方法があるのであろうか?
こうしたあいまいさの二面性(偶然性と漠然性)を有する情報処理過程を，西川ら[6Jは入力
情報Uを出力情報Uに変換する「フィルター機構」として位置づけている。ここで，入力情報
を刺激S(stimulus)，出力情報を反応R(response)と考えれば，図1のように人聞の情報処
理過程は，伝統的な刺激一反応モデル (S-Rモデル)のブラック・ボックス問題に帰着する。
S-Rモデルは，測定可能な刺激と反応に注目して両者の関係を捉えようとするものであり，両
者の聞の情報処理過程はブラック・ボックスとして位置づけられる。
人間の思考・行動を考える上で，こうしたブラック・ボックスの役割は大きいが，その把握は
きわめてむずかしい。そこで，人聞の情報処理過程を捉えようとする際には，そのあいまいさを
構成するランダムネスとファジィネスへのアプローチが重要な課題となる。こうした課題に対し
て，西川ら[6Jは，ランダムネスを生起確率ρ;(本研究では「投資比率J，iはサンプル)によっ
て，またファジィネスをファジィ理論におけるメンバーシップ値んによって捉えるとともに，
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両者が複合した出力情報叫のあいまいさを「行動エントロビー」と呼び，
ントロビーFにより(1)式のように定式化している。
(247 ) 
(1)式の行動エントロビーをその上で，
人聞の情報処理過程におけるあいまいさの二面性を総合的に表す指標として位置づけている。
卜→間報v(反阿
フィルター機構
入力料(刺激S)→|ブラック・ボックス
人聞の情報処理過程図1
、 ，
?
??
??、n F=ラ:E[-Pi・μt・log(Pi'ω-Pi(1ー ん)log{ぁ(1ー ん)}J
'fI罵 l
n:サンプル数
1/nは定数となるので除去して考える
これをρ$とんについて整理すると(2)式のように変換される。
ただし，
もし nが一定のもとでの議論をするならば，ここで，
n n 
F=-zlh・logρs+.2lh-Hs
ことができ，
( 2 ) 
( 3 ) 
(2 )式の右辺第 1項は偶然性(ランダムネス)に関するエントロビーを，また第2項は漠然性
(ファジィネス)に関するエントロビーをそれぞれ表している。第 l項の偶然性に関するエント
ただし，H;= んー・ logμi-(1一μi)log(1一μi)
シャノンの情報
したがって，何が起こった
ロビー は， I何が起こるのか?Jについてのあいまいさの大きさを示しており，
理論における平均情報量(=シャノン・エントロビー)に相当する。
かを知ったときに得られる情報量の平均を意味する[5J。
ファジィ集合に属するのか属さないのか?Jについてのサン
プルt別のエントロビーH;を選択確率ρgで重みづけした平均であり，漠然性(ファジィネス)
に関するエントロビーの平均として位置づけることができる。
このように人間の情報処理過程には，偶然性と漠然性に関する「あいまいさの二面性J[3Jが
一方，第2項は「サンプルtが，
ファジィ・エントロピー(行動エントロビー)はこれらの両面を総合的に捉える介在しており，
かつ
このとき，
すべての確率ρsが1/nで等しく，
すべてのメンバーシップ値μsが 1/2のとき， log n + log 2=log n+ 1で最大となり，
何が起こるのか全くわからず，
ファジィ・エントロビーFは，際の有力な指標となる。
ファジィ集合に属しているのか否かが最も不明確であることを示
ファジィ・エントロビーに通常のエントロビーが持つ特性(拡張可能性・対称性等[7])を，
おいても満足するか否かについて整理すると，表1のようになる[3J。
している [5]。
表1より，単独の事象および複合事象で不等号を要求する特性については，通常のエントロビー
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が持つ特性をファジィ・エントロピーにおいても満足するか，あるいはその拡張形として満足す
るが，複合事象で，かっ等号を要求する特性については満足しない之とがわかる。
表1 フ7ジィ・エントロビーの特性[3]
特性 満足するか否か
拡張可能性 (2)式の場合，無条件に満足
対称性 ρ，とμtが連動してtに関してともに置換されれば満足
連続性 ρi > 0，μi>Oの領域で無条件に満足
最大値 すべてのあがl/n，的が1/2で最大
劣加法性 積事象のメンバーシップ値をmin演算によって定義すれば満足 (max演算でも満足するが， min演算の方が自然である)
加法性 すべての附oor 1のときのみ満足 ω 場合，通常のエントロピーと等川 l →一般には満足しない
単調性 (2 )式の場合，んの値がすべて等しければ満足
分 岐 すべてのμgがoor 1のときのみ満足(この場合，通常のエントロビーと等しい〉→一般には満足しない
3.平均特性値(平均エネルギー)一定のもとでのエントロビー最大化モデル
本研究では，次節において， CSRを考慮した企業評価の平均メンバーシップ値を一定の値C
に保ったもとで，ファジィ・エントロピーFを最大化するような投資比率を推定する分析モデ
ルを提案するのであるが，ここではこの提案モデルの基礎となる「エネルギーとエントロピーの
調和モデルJ[8Jを概説しておくことにしよう。
上記の基本モデル[8Jは，平均エネルギー(本研究では， CSRを考慮した企業評価の平均メン
ノ{-シップ値)がCで一定という条件のもとで，エントロビーEを最大化するモデルであり，
エネルギーとエントロビーとの聞に，換算係数e(= 1/r)を通してのバランスを要求している
[8J。これは，情報理論において「最大エントロビー原理」に基づき，与えられた証拠(例えば，
確率変数の平均〉を制約としてエントロビーを最大化するような選択確率あ(i:システムの構
成要素〉を推定する問題と同形式のモデルとなり，選択確率あの解もこれと一致する。
そこで，まずエントロビーEを(4)式によって，また平均エネルギーを各構成要素tの選択
確率あとエネルギーんの積和によって，それぞれ捉えることにし，ラグランジュ乗数Aと7
(=1/θ)を用いて(5)式のように定式化する。ここに，右辺の第1項はエントロピーを，第2
項は平均エネルギーがCであるという制約条件を，第3項は選択確率Piの和が 1であるという
制約条件を，それぞれ表している。
n 
E =-ZIPs-logh (4) 
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φ=ーさlム・ logh-KZlpt・μs一C)一λ(記IPz一1)→max， (5) 
(5)式は上に凸であるため，ゆをρzで偏微分して Oとおく。
δφ/δρi = -log ρz-l-7・μi-A= 0 ( 6 ) 
これをムについて整理すれば，
Pi = exp[一(μz・r+l+λ)J (7) 
となり，上式は構成要素tごとにn本得られるため，それら n本の方程式の総和でそれぞれの方
程式を割ると，
exp[一(r・μ;+1+λ)J
ρ n 
.z: exp[γ(r・μk+1+λ)J
k~l 
(8 )式の分子と分母を.exp[ー (1+λ)Jで約分すると，
exp[ -r・μJ
Pi = --;; 
21exp[-7・μkJ
となる。ここで.W = exp [r J = exp [1/ eJとおくと，
ρi= W-μ/三w一μk
となり. (10)式の両辺に右辺の分母をかければ，
ρi.z: W μk= W一向
k~l 
( 8 ) 
( 9 ) 
(10) 
(11) 
となる。この両辺にμzをかけて， iにについて足し込めば，左辺の.z:::Pi・μi=Cであるため，上
式lま次のように変換される。
c・51w-内需tzlμi'W 的 (12) 
したがって，
21(μi-C)W一向 =0 (13) 
となる。そこで， (13)式を満足する Wを数値的に求め，それを(9)式に代入することにより，
エントロビーを最大化する選択確率ρi(選択比率)を推定することができる [8J。
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4. 本研究の提案モデル
前節の基本モデル[8JにおけるエントロビーEの最大化問題を， ここではファジィ・エントロ
ピ-Fの最大化問題へと置き換えることにより，新たな分析モデルを提案することにしよう。
これにより， CSRを考慮した企業評価の平均メンバーシップ値を一定の値Cに保ったもとで，
ファジィ・エントロビーFを最大化するような投資比率ぁを推定することを試みるのである。
そこで， まず前節の基本モデル[8Jにおける(5)式の右辺第 l項のエントロビーEを， (2)式
のファジィ・エントロビーFへと置き換えることにより， この問題を(14)式のように定式化す
る。すなわち， CSRを考慮した企業評価の平均メンバーシップ値(基本モデルの「平均エネル
ギー」に相当)がCで一定という条件のもとでの，ファジィ・エントロビーFの最大化問題と
して定式化するのである。(14)式の右辺第 l項はファジィ・エントロビーを，第2項は平均メン
ノイーシップ値がCであるという制約条件を，第3項は選択確率あの和が lであるという制約条
件をそれぞれ表しており，その際，企業評価のメンバーシップ値とファジィ・エントロビーとの
聞に，換算係数()(= l/r)を通してのバランスを要求していることは，基本モデルと同様であ
る (ただし，基本モデルではエネルギーとエントロビーとの聞のバランス)。
n n n n 
ゅ=一回21h・logh+.21ム-Ht-7(.ZIh・μs一C)一λ(.2lpz一1)→max (14) 
(14)式は(5)式と同様に，上に凸であるため，併をあで偏微分して Oとおくことにより(15)
式が得られる。
δO/δiti= ー logp;+H;一l-r・的-1.= 0 (15) 
これを投資比率ムについて整理すれば，
ぁ=exp[H;一(r・μ;+I+A)J (16) 
となり， 上式は企業tごとにn本得られるため，基本モデルと同様に， それら n本の方程式の総
和でそれぞれの方程式を割り，分子と分母をexp[一(1+A)Jで約分すると，
が得られる。そこで，
な式で表される。
P.= 
exp[H;-r・μJ
ZIexp[HL-7・μkJ
(17) 
W = exp[rJ = exp[1/eJとおけば，投資比率あは(18)式のように簡単
ρ. = exp[H;J・ W14/kElexp[HU-w-h (18) 
さらに，基本モデルと同様のプロセスで(18)式を整理すれば， I: P;，μ;= cであるため， (19) 
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式のように変換される。
さl(μi-C)exp[H;J'W 的 =0 (19) 
(19)式において未知数は Wのみであるため，これを数値的に求め，それを(18)式に代入する
ことにより， CSRを考慮した企業評価の平均メンバーシップ値を一定の値Cに保ったもとで，
ファジィ・エントロビーFを最大化するような投資比率あを推定することができる。
5.本研究の提案モデルの実証分析
5.1 実証分析の概要
本研究では，筆者らの先行研究[2Jと同様に， 2010年度「東洋経済CSR企業ランキングデー
タ」を用いてランキングl位-10位と 91位-99位の企業に対する投資比率ρzを推定すること
により，本研究の提案モデルの実証分析を試みることにする。その際の使用データは下記の通り
であり，このデータを用いて本研究の提案モデルにより投資比率ムを推定し，筆者らの先行研
究[2Jにおける rCSR評価の一因子ファジィ情報路モデルJ(以下， r従来モデルJと呼ぶことに
する)によって求めた選択比率と比較する。これにより，提案モデルの妥当性・有効性について
検討していくことにする。
ただし，ここで用いるメンバーシップ値んは，東洋経済の評価値を，満点 (CSR評価:300 
点，財務評価:300点，総合評価:600点)で割った値Xi(表1を参照)をlからきr~、たもので
あり， r評価 (CSR，財務，総合)の低い企業の集合」という，その境界があいまいなファジィ
集合に，企業tが属する度合いを意味する。
その際，本研究の提案モデルでは，制約条件として平均メンバーシップ値Cを与える必要が
あるため， CSR評価・財務評価・総合評価について，それぞれ4通りの C(C=0.09， 0.12， 0.15， 
0.18)を設定し， ζれらの Cを制約として，ファジィ・エントロビーFを最大化するような投
資比率ρ2を推定する。ただし，総合評価については，最も評価の高い企業(パナソニック)で
あっても 0.9077で，これをんにすると 0.0923であるため， C=0.09の代わりに C口 0.10の値を
設定し分析を行うことにする。
〈使用デー タ〉
本研究では，前述のように 2010年度「東洋経済CSR企業ランキングデータ」を使用して，
提案モデルの実証分析を行うのであるが，このデータベースは，同社が毎年IrCSR企業総覧」
として 1，000社超の企業に対して実施しているアンケート調査の回答をもとに得点化されたもの
であり， CSR評価300点，財務評価300点の計600点満点となっている[2J0 2010年度は，総
合得点の 1位はパナソニックで544.6点である。
まず， CSRの評価についてであるが，これは「雇用Jr環境Jr企業統治Jr社会性」の4分野
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で構成されており，各分野の質問項目は下記の通りである。
① 雇用:24項目 (100点満点)
女性社員比率，離職者状況， 50-59歳割合，残業時間，女性管理職比率，女性部長職以
上比率，女性役員の有無，女性活用部署，障害者雇用率，障害者雇用率の目標値，有給休
暇取得率，産休期間，産休取得者，育児休業取得者，男性の育児休業取得者，介護休業取
得者，事業所内託児施設の有無，育児サービス費用の補助の有無，出産等で退職した社員
の再雇用制度の有無，ユニークな両立支援制度，勤務形態の柔軟化に関する諸制度，従業
員のインセンティプを高めるための諸制度，労総災害度数率，新卒入社者の定着度
② 環境:22項目 (100点満点)
環境担当部署の有無，環境担当役員の有無，環境担当役員の担当職域，環境方針文書の有
無，環境方針文書の第三者関与，環境会計の有無，環境会計・費用と効果の把握状況，環
境会計・公開状況，環境監査， 18014001取得体制， 18014001取得率(圏内)， 180 
14001取得率(海外)，グリーン購入体制，事務用品等のグリーン購入比率，グリーン調
達体制，環境ラベリング，土壌・地下水の汚染状況把握，環境間違法令違反の有無，環境
問題を引き起こす事故・汚染の有無， CO2排出量等削減への中期計画の有無，環境対策
関連の表彰歴，生物多様性保全への取り組み
③ 企業統治 :22項目 (50点満点)
C8R担当部暑の有無， C8R担当役員の有無， C8R担当役員の担当職域， C8R方針の有
無， 1R担当部暑の有無，法令順守関連部署の有無，国際的な C8R関連行動規準への参加，
内部告発窓口設置，内部告発者の権利保護に関する規定制定，公正取引委員会など関係官
庁からの排除勧告の件数，不梓事などによる操業・営業停止，コンブライアンスにかかわ
る事件・事故での刑事告発，内部統制システム構築の基本方針の有無，内部統制委員会の
有無，情報システムに関するセキュリティポリシーの有無，情報システムのセキュリティ
に関する内部監査の状況，情報システムのセキュリティに関する外部監査の状況，プライ
パシーポリシーの有無， リスクマネジメント・クライシスマネジメントの状況，企業倫理
方針の文書化・公開，倫理行動規定・規範・マニュアルの有無，内部統制の評価
④ 社会性:19項目 (50点満点)
消費者対応部暑の有無，社会貢献担当部暑の有無，商品・サービスの安全性・安全体制に
関する部署の有無，社会貢献活動支出額， NPO・NGO等との連携， 8R1 ・エコファンド
等への採用状況，消費者からのクレーム等への対応マニュアルの有無，消費者からのクレー
ムのデータベースの有無， IS0 9000 8の取得状況(圏内)， IS0 9000 8の取得状況(海外)，
18090008以外の品質管理体制，地域社会参加活動実績，教育・学術支援活動実績，文
化・芸術・スポーツ支援活動実揖，国際交流活動実績， CSR調達への取り組み状況，ボ
ランティア休暇，ボランティア休職，マッチング・ギフト
一方，財務評価は，収益性，安全性，規模の3分野についてそれぞれ下記のような5つの指標
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で構成されており，各100点満点で評価されている[2J。
① 収益性
ROE (当期純利益+株主持分)， ROA (営業利益+総資産)，売上高営業利益率(営業利
益÷売上高)，売上高経常利益率(経常利主主÷売上高)，営業キャッシュ・フロー
② 安全性
D/Eレシオ(有利子負債÷株主持分)，閏定比率(固定資産÷株主持分)，総資産利益剰
余金比率(利益剰余金÷総資産)，棚卸資産回転率(売上高÷棚卸資産)，利益剰余金
③規模
売上高， EBIDA (説引前利益+支払利息+減価償却費)，当期純利益，総資産，有利子負
債
5.2 実証分析の結果
本研究のサンプル企業 21社の企業評価値切 =1-μJ と，従来モデルにより推定した投資
比率を表 2 に，また木研究の提案モデルにより推定した投資比率を表 3~表 5 に，それぞれ示
す。
表2 企業評価値 <Xi= 1一μi)と，従来モデルにより推定した投資比率Pi
順位 銘柄(企業) CSR評価 財務評価 総合評価 CSRのρz 財務のめ 総合評価のPi
パナソニック 0.9477 0.8677 0.9077 0.21139 0.0624 0.1415 
2 トヨタ自動車 0.8953 0.9047 0.9000 0.04144 0.1401 0.1193 
3 シャープ 0.9370 0.8447 0.8908 0.15216 0.0375 0.0972 
4 富士フィルム 0.8973 0.8807 0.8890 0.04413 0.0830 0.0933 
5 デンソー 0.8927 0.8803 0.8865 0.03810 0.0824 0.0882 
6 リコー 0.9057 0.8610 0.8833 0.05733 0.0539 0.0821 
7 キャノン 0.8387 0.9270 0.8828 0.00686 0.2266 0.0812 
8 ソニー 0.9203 0.8280 0.8742 0.09069 0.0259 0.0668 
9 NEC 0.9403 0.8007 0.8705 0.16866 0.0140 0.0615 
10 日立製作所 0.9267 0.8067 0.8667 0.11045 0.0160 0.0564 
10 日本郵船 0.9110 0.8223 。“8667 0.06776 0.0228 0.0564 
91 第一三共 0.7443 0.7933 0.7688 0.00033 0.0119 0.0059 
92 目立建機 0.7733 0.7637 0.7685 0.00084 0.0061 0.0059 
93 目立マクセル 0.8050 0.7307 0.7678 0.00233 0.0029 0.0058 
94 日本精工 0.7903 0.7420 0.7662 0.00145 0.0037 0.0056 
95 ジェイ・エフ・イー 0.6717 0.8603 0.7660 0.00003 0.0531 0.0056 
96 三菱地所 0.6970 0.8343 0.7657 0.00007 0.0298 0.0055 
97 日本電信電話 0.6340 0.8963 0.7652 0.00001 0.1169 0.0055 
98 クラレ 0.7640 0.7660 0.7650 0.00062 0.0064 0.0054 
99 大成建設 0.7957 0.7337 0.7647 0.00172 0.0031 0.0054 
99 NECネッツヰスアイ 0.8187 0.7107 0.7647 0.00361 0.0018 0.0054 
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表s本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果 (CSR評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=0.09 C=0.12 C=0.15 C=0.18 
パナソニvク 0.1365 0.0850 0.0569 0.0377 
2 トヨタ自動車 0.0608 0.0620 0.0537 0.0431 
3 シャープ 0.1162 0.0800 0.0564 0.0389 
4 富士フィルム 0.0628 0.0628 0.0538 0.0429 
5 デンソー 0.0583 0.0610 0.0535 0.0434 
6 リコー 0.0716 0.0662 0.0545 0.0421 
7 キャノン 0.0245 0.0426 0.0487 0.0481 
8 ソニー 0.0899 0.0724 0.0555 0.0406 
9 NEC 0.1222 0.0815 0.0566 0.0385 
10 日立製作所 0.0992 0.0752 0.0559 0.0400 
10 日本郵船 0.0778 0.0684 0.0548 0.0416 
91 第一ニ共 0.0051 0.0217 0.0394 0.0550 
92 目立建機 0.0083 0.0268 0.0423 0.0531 
93 目立マクセル 0.0141 0.0337 0.0454 0.0508 
94 日本精工 0.0111 0.0303 0.0440 0.0519 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0015 0.0125 0.0324 0.0589 
96 ニ菱地所 0.0023 0.0151 0.0347 0.0577 
97 日本電信電話 0.0008 0.0093 0.0289 0.0605 
98 クラレ 0.0071 0.0251 0.0413 0.0537 
99 大成建設 0.0121 0.0315 0.0445 0.0515 
99 NECネッツエスアイ 0.0177 0.0371 0.0468 0.0498 
表4 本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果(財務評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=0.09 C=0.12 C=0.15 C=0.18 
1 パナソニック 0.0196 0.0507 0.0500 0.0382 
2 トヨタ自動車 0.1537 0.1249 0.0777 0.0436 
3 シャープ 0.0061 0.0323 0.0424 0.0393 
4 富士フィルム 0.0437 0.0754 0.0632 0.0434 
5 デンソー 0.0434 0.0756 0.0637 0.0438 
6 リコー 0.0154 0.0491 0.0526 0.0425 
7 キャノン 0.5483 0.2214 0.1044 0.0486 
8 ソニー 0.0027 0.0238 0.0385 0.0409 
9 NEC 0.0006 0.0128 0.0290 0.0388 
10 日立製作所 0.0009 0.0150 0.0316 0.0402 
10 日本郵船 0.0020 0.0217 0.0375 0.0418 
91 第一ニ共 0.0006 0.0155 0.0384 0.0546 
92 目立建機 0.0001 0.0081 0.0289 0.0527 
93 目立マクセル 0.0000 0.0039 0.0210 0.0504 
94 日本精工 0.0000 0.0050 0.0236 0.0515 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0205 0.0667 0.0720 0.0586 
96 ニ菱地所 0.0052 0.0381 0.0567 0.0573 
97 日本電信電話 0.1372 0.1448 0.0999 0.0601 
98 クラレ 0.0001 0.0086 0.0298 0.0533 
99 大成建設 0.0000 0.0042 0.0218 0.0511 
99 NECネッツエスアイ 0.0000 0.0025 0.0174 0.0493 
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表5 本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果(総合評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=O.lO C=0.12 C=0.15 
1 パナソニック 0.4987 0.1337 0.0719 0.0379 
2 トヨタ自動車 0.2301 0.1264 0.0765 0.0432 
3 シャー プ 0.0707 0.0914 0.0639 0.0391 
4 富士フィルム 0.0627 0.0962 0.0692 0.0430 
5 デンソー 0.0472 0.0915 0.0683 0.0435 
6 リコー 0.0316 0.0823 0.0646 0.0423 
7 キャノン 0.0339 0.0925 0.0732 0.0481 
8 ソニー 0.0104 0.0636 0.0576 0.0408 
9 NEC 0.0064 0.0552 0.0529 0.0388 
10 日立製作所 0.0042 0.0522 0.0530 0.0402 
10 円本郵船 0.0044 0.0542 0.0551 0.0418 
91 第一三共 0.0000 0.0065 0.0304 0.0548 
92 目立建機 0.0000 0.0063 0.0294 0.0530 
93 目立マクセル 0.0000 0.0059 0.0280 0.0509 
94 日本精工 0.0000 0.0058 0.0281 0.0519 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0000 0.0065 0.0317 0.0585 
96 二三菱地所 0.0000 0.0063 0.0310 0.0573 
97 日本電信電話 0.0000 0.0065 0.0322 0.0599 
98 クラレ 0.0000 0.0058 0.0288 0.0536 
99 大成建設 0.0000 0.0056 0.0276 0.0515 
99 NECネッツエスアイ 0.0000 0.0054 0.0267 0.0499 
5.3 実証分析の考察
まず，実証分析の考察に入る前に，表2の2010年度「東洋経済CSR企業ランキングデータ」
を確認しておくととにしよう。これによれば.CSR評価(最小値:0.6340，最大値:0.9477)は，
財務評価(最小値:0.7107，最大値:0.9270)や総合評価(最小値:0.7647，最大値:0.9077)よ
りもバラツキが大きくな勺ていることがわかる O ことで，表2の対象企業が上記ランキシグデー
タの上位 100社に含まれる，基本的に優良企業c1位-10位，および91位-99位)であるため，
財務面でのバラツキはあまり大きくないのに対して，閉じように優良企業であっても CSR面で
の対応は企業によってかなり差があることを示している。このことは，企業における CSR面の
取り組み(優良企業であっても)が現在まだ過渡期の段階にあることを示唆しているのではない
かと思われる。
また，表2を見ると，各企業の評価値のバラツキよりも，従来モデル[2Jにより推定した投資
比率ρ2のバラツキが，かなり大きくなっていることがわかる。例えば，評価値の高い(I位と 2
位)パナソニザクとトヨタでは， CSR評価はそれぞれ 0.9477，0.8953でさほど大きな違いはな
いが，選択比率になると 21.139%と4.144%という大きな違いとなって表れている。こうした結
果は，少しでも良い(評価の高い)企業に対してより多くの投資を行おうとする行動を模写する
ものであり，その意味で現実に即した結果であろう。これと同様に，下位の企業においても，
28 『明大商学論叢」第94巻第4号 (256 ) 
CSR評価値が極端に{郎、値ではないにもかかわらず，投資比率あの推定値は非常に小さい値と
なっている。例えば， 日本電信電話とジェイ・エフ・イーの CSR評価値がそれぞれ 0.6340，
0.6717とさほど低い値でもないが，投資比率では0.001%と0.003%という非常に小さい値となっ
ている[2Joこれらの結果より， (ファジィ・)エントロビー・モデル系の分析モデルが，少しで
も評価の低い企業にはできるだけ投資しないようにしようとする行動に適合していることが示唆
される。
次に，本研究の提案モデルの結果を見ると，表 3~表 5 より平均メシパーシップ値 C(評価の
低い企業の集合というファジィ集合に企業tが属する度合いの平均)が小さいほど，優良企業の
投資比率あが大きくなることがわかる。このことは，優良企業は「評価の低い企業の集合」に
属する度合いが小さいという本研究の平均メンバーシップ値Cの特性をふまえると，現実に即
した結果であり， r1.はじめに」で述べた「①自身の投資ポリシーに近い企業評価値の企業に投
資しようとする」という投資家の行動を反映したポリシーを表す結果であろう。例えば，総合評
価値が2位のトヨタでは，平均メンバーシップ値Cが0.09のとき，投資比率Piが6.08%(CSR)， 
15.37% (財務)， 11.81% (総合〉であるのに対して， Cが0.18のときは 3.77%(CSR) ， 3.82% 
(財務)， 4.32% (総合)というように，すべて投資比率ムの推定値が下がっている。こうした傾
向は，総合評価において特に顕著であり， cが0.09のとき，上位2社のみで何と 72.88%もの投
資比率(パナソニックが49.87%で， トヨタが23.01%)を占め， 91位以下はすべて 0.00%の推
定値となっている。これは，上記のような投資比率あの推定値のバラツキが大きくなる「モデ
ルの妥当性」を端的に表す結果であろう。
ただし，総合評価値が l位のパナソニックにおける財務評価データの分析結果については，若
干の注意が必要である。それは，表4からわかるように，平均メンバーシップ値Cが0.09のと
き投資比率あが1.96%であるのに対して， Cが0.18のときは3.82%で，逆に投資比率が上昇し
ているからである。この結果は，パナソニックの財務評価 (0.8677)がトヨタの財務評価
(0.9047)に比較して低く，この差が上記の投資比率九の推定値のバラツキが大きくなる本研究
の提案モデルの特性によって，拡大されたためであろう。ここからも，従来モデルと同様に，少
しでも良い(評価の高い企業)に対して，より多くの投資を行う行動に適合しているという，本
研究の提案モデルの特徴が確認される。
さらに，表 3~表 5 における上位 11 社と下位 10 社を比較すると，平均メンバーシップ値 C が
0.09のときと 0.12のときは上位 1社の投資比率あの方が概ね大きく， cが0.15のときと 0.18
のときは下位10社の投資比率の方が大きいことがわかる。これは，各企業のメンパーシップ値
的の大きさから見て妥当な結果であり， Cが投資者の優良企業への集中投資志向の大きさを表す
パラメータの役割を果たしていることがわかる。
一方で，通常のファイナンスの分析モデルが，銘柄聞の株価の時系列相関(共分散)を出発点
としているのに対して，本研究の提案モデルは従来モデル[2Jと同様に， 1時点のデータのみを
前提としているため，こうした銘柄聞の相関(共分散)を考慮していないという問題点を指摘す
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ることができる。しかしながら，このような問題点は逆に時系列データを必要としないという本
研究の提案モデルの利点ともなっている。時系列データをそろえるだけでも手聞がかかる上に，
その共分散から有効フロンティアを描くためには膨大な計算が必要となるのである。これに対し
て，本研究の提案モデルでは， リスクをファジィ・エントロピーによって，また自身の投資ポリ
シーに近い企業評価値の企業に投資しようとする行動を平均メンバーシップ値Cによって捉え
ることで. 1時点のみのデータでも解(投資比率ムの推定値)を得ることができる。すなわち，
本研究の提案モデルが，分析の際に l時点のデータだけしか必要としないことは，大きな利点と
もなるのである。
こうした特徴は，従来モデル[2Jの利点と欠点を継承したものであり，分析者の置かれた状況
によって異なるが，本研究の提案モデルは，
① 豊富な時系列データの入手が困難な場合
② できる限り，分析の手間・計算量と時聞を少なくしたい場合
に有効性を発揮しうることが確認される。
このように，本研究の提案モデルは従来モデル[2Jの特徴(利点と欠点)を受け継いでいるの
であるが，従来モデル(表2)と本研究の提案モデル(表3...表5)の分析結果を比較すると，
次のような本研究の提案モデルの特徴が浮上する。それは，従来モデルの分析結果に最も近い本
研究の提案モデルの結果が，平均メンバーシップ値C=0.09のときであるが，本研究の提案モ
デルでは C=0.09のみならず，それ以外の平均メンバーシップ値Cにも対応した投資比率ρ2の
推定値が得られるという特徴である。 C=0.09のときに従来モデルの分析結果に最も近い投資比
率となっていることは，本研究の提案モデルの実証分析で設定した平均メンパーシップ値Cの
うち最も小さい値が0.09であるため.rなるべく平均メンバーシップ値を小さく，かつなるべく
ファジィ・エントロビーを大きくする」という従来モデルのポリシー・ミックス問題における
「なるべく平均メンバーシップ値を小さく」の研究視座に相当するものである。これに関して逆
の味方をすれば，本研究の提案モデルは，こうした(なるべく平均メンバーシップ値を小さくす
るという)研究視座のみならず，平均メンバーシップ値Cを操作することにより，さまざまな
平均メンバーシップ値Cの研究視座のもとでファジィ・エントロビーを最大化するような投資
比率あの解を推定することができるということになる。すなわち，本研究の提案モデルは従来
モデルを包含した，より汎用的なモデルとなっているのである。
6.おわりに
本研究では，筆者ら[2Jによる rCSR評価の一因子ファジィ情報路モデルJ(従来モデル)に
対して，平均メンバーシップ値Cを新たに制約条件として組み込むことにより，企業の財務面
(業績面)のみならずCSRの側面も考慮した投資家の行動を分析するための rCSR評価とエン
トロビーの調和モデル」を提案した。これにより.rなるべく平均メンバーシップ値を小さくす
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る」という従来モデルの分析視座のみならず，平均メンバーシップ値Cを操作することにより，
さまざまな平均メンバーシップ値Cのもとでファジィ・エントロビーを最大化するという分析
視座からの投資比率ρsの推定を可能にした。
その上で， r東洋経済CSR企業ランキングデータ」を用いて本研究の提案モデルの実証分析
を行い，その結果を従来モデルと比較・検討した。これにより，本研究の提案モデルは，従来モ
デルの特徴(利点と欠点)を受け継いでいるが，さまざまな平均メンバーシップ値Cのもとで
の投資比率ρ2の推定を可能にするという意味で，従来モデルを包含した，より汎用的なモデル
であることを確認することができた。
今後は，さらなるモデルの精織化と，問題点(銘柄聞の株価の時系列相闘を考慮、していない点)
の解決に挑戦していきたい。
(本研究は「平成22年度科学研究費補助金(基盤研究 (C)["資本市場のゲートキーパーに注目した多元
的な企業評価モデルによる日米比較j，研究代表者:山本国弘〕の一環として行われたものである〉
参考文献
[1 J ["NPOヒロパ」ホームページ， http://wWw.npo・hiroba.or.jpjcompanyjindex.html (2011年6
月16日更新)
[2 J 山下洋史，山本昌弘，萩原統宏:["CSR評価の一因子ファジィ情報路モデルj r明大商学論叢~，
Vol. 94， No.l， 2011 
[3 J 山下洋史:["偶然性と漠然性に関するあいまいさの表現方法j，r山梨学院短期大学 経営研究~，
No.3， 1994 
[4J 山下洋史:r情報管理と経営工学~，経林書房， 1999 
[5 J 山下洋史:["ファジィ・エントロビーを用いた情報管理モデルj，~明治大学商学論叢J ， Vol. 81， 
No.1， 1999 
[6 J 西川智登，清水静江，宮本日出雄:["意思決定過程における入力情報に対する判断力の構造j，r日
本経営システム学会誌~， Vol. 9， No.l， pp.35-41， 1992 
[ 7 J Klir， G.J. and Folger， T.A.著，本多中二訳:~ファジィ情報学~， 日刊工業新聞社， 1993 
[8J 山下洋史:r企業活動における低エネルギーと高エントロビーの調和モデルj，~商学論叢， Vo1.92， 
No.3， 2010 
